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Abstract
This paper aims to find out the features and differences of CEO remuneration in Japan and UK
listing companies through a comparative analysis based on data from FTSE 100 and TOPIX 100. The
future trend of the directors remuneration in Japan listing companies will also be considered from
the current state of which in UK.
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はじめに１）
日本におけるコーポレート・ガバナンスに関する議論について，これまでは規制強化による企
業不祥事の予防が「守りのガバナンス」として重きを置いてきたが，２０００年以降，日本の経済
を一層活性化させるため，企業の経営者がより積極果敢に企業経営を行えるよう「攻めのガバナ
ンス」という側面からも議論が活発に行われるようになった。「攻めのガバナンス」を表す象徴
的な改革の一つは，内閣府令改正の施行によって２０１０年３月決算期から，１億円以上の役員報
酬を受ける企業の経営者に対して個別開示が義務付けられるようになったことである。
英国をはじめ，欧米諸先進国においては報酬額によって企業経営者のインセンティブに影響を
及ぼす要因として，投資家の重要な投資判断材料となっている。つまり，欧米では著しく報酬が
低い場合は，「経営者はやる気がでるはずがない」と判断され投資不適格の対象企業ともなり得
るのである。コーポレート・ガバナンスにおける議論において，上場企業の役員報酬の適正額は
常に大きな関心事である（呉，２０１０，pp.３３―３７）。
本稿では，日本と英国の上場大企業における企業トップの CEO２）報酬に焦点をあて，日英両国
の CEO報酬の相違について比較分析を行う。さらに，日英両国の現状から日本企業における役
員報酬の今後の動向についても考察する。
Ⅰ 分析対象と方法
これまでの役員報酬に関する先行研究３）において上場企業の中で規模が大きい会社数社を中心
に行った分析や上場企業数社に対するアンケート調査に基づく分析はあるものの，調査対象企業
のサンプル数が少ないため，結果に偏りが生じる可能性があることは否めない４）。本研究では，
より正確に日英両国における上場大企業の CEO報酬の現状と特徴を導くため，英国の主要上場
企業で構成される FTSE１００株価指数の構成銘柄１００社（以下 FTSE１００社と称す）と日本の主
要上場企業で構成される TOPIX１００株価指数の構成銘柄１００社（以下 TOPIX１００社と称す）を
１）本研究は，亜細亜大学の研究助成により実施したものである。
２）英国 FTSE１００社の取締役会構成員は CEO以外ほとんどが非業務執行取締役である。一方日本 TOPIX１００
社では，１億円以上の役員報酬が開示されている役員のうち CEO以外の社内取締役が含まれている。本研
究では英国との比較分析を行うため，TOPIX１００社においては，経営者トップの報酬のみを抽出し分析の対
象とする。そのため，日本上場企業も英国と合わせて CEOとの表現を用いる。
３）出見世信之（２００７），矢口義教（２００９），久保克行（２０１０）などの研究および経済産業政策局産業組織課委
託調査（２０１５）などの報告書がある。
４）２０１０年３月決算期から，CEOを含め１億円以上の役員報酬を受ける企業の経営者に対して個別開示が義務
付けられるようになったが，開示以降，広範なデータに基づいて日本企業の役員報酬に関する研究も見当た
らない。
亜細亜大学経営論集 第５３巻第１号（２０１７年９月）４
合わせた２００社の上場大企業を分析対象とする。本研究のようにより広範なデータに基づいて日
英両国における CEO報酬の特徴および構成について分析を行う研究はこれまでの先行研究にお
いては見当たらない。本研究の調査対象について，FTSE１００社は２０１４年１０月から２０１５年９月
までの期間におけるアニュアルレポートで開示されたデータから抽出し，TOPIX１００社は２０１５
年４月から２０１６年３月までの期間における有価証券報告書で開示されたデータから抽出する。
本研究では日英両国の上場大企業を合わせて２００社の企業業績および CEO報酬の関連データを
集計して比較分析を行っていく。
Ⅱ 日英上場大企業におけるCEO報酬の比較分析
１ CEO報酬の格差
日本と英国の上場大企業における CEOの報酬は，現状としてどのくらいの開きがあるのかに
ついて，本研究の対象サンプルに基づいて分析した。その結果，日本の TOPIX１００社において
は，１億円以上の役員報酬があった CEOは５９名で，その平均報酬額は２億１，２００万円となって
おり，CEO報酬額の中央値は１億１，５００万円となっていることが明らかとなった５）。一方，英国
においては，CEO報酬６）の平均総額は約８億９，３００万円７）（４９６万２，０００ポンド）であったが，
中央値では，約７億６００万円（３９２万２，０００ポンド）となった。日英における CEO報酬を中央
値で比較すると英国の CEO報酬は日本よりも約６．１４倍も多く，この分析結果から日英におけ
る CEO報酬の格差が現時点で非常に大きいものであることが明らかとなった。
２ CEO報酬と業種別の相関
CEO報酬と業種の相関について，本研究の調査対象企業のデータに基づいて分析を行った。
その結果は【表１】が示しているような傾向性がみられた。【表１】は TOPIX１００社と FTSE１００
社の CEO報酬をそれぞれ会社別・業種別で金額の高い順で１位から２０位までランキングした
ものである。日英両国の上位２０社のランキングを比較すると，まず，日本の TOPIX１００社で
は，業種別で電気・精密が５社，医薬品が３社，自動車・輸送機が２社，素材・化学と食品が各
１社あり，上位２０社中１２社が製造業であることが明らかとなった。一方，英国においては，
FTSE１００社では，【表１】が示しているように，金融（銀行を除く）６社と銀行１社が占めてお
り，上位２０社の中７社が金融業であり，エネルギー資源が２０社中３社でその中にはいわゆる石
油メジャーのロイヤルダッチシェルや BPが含まれている。
５）役員報酬が１億円未満であった企業は TOPIX１００社の中４１社が占めているため，その４１社の役員におけ
る個別報酬額は開示されなかったことを考慮して，より正確に現状を捉えるため，FTSE１００社との比較で
は，TOPIX１００社の役員報酬の平均値ではなく中央値で算出することにした。
６）サンプルは本研究の対象期間である２０１４年１０月から２０１５年９月までの FTSE１００社の中９９社から抽出し
たものであり，残りの１社は関連のデータが無記載で不明であったためサンプルから外した。
７）為替レート１８０円で計算する。
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TOPIX１００社のうち CEO報酬ランキング８）において上位２０社に製造業が多く占めているのに
対して，FTSE１００社においては，上位２０社のうち，素材・化学２社と食品１社の合計３社のみ
であった。一方，FTSE１００社のうち，CEOの報酬ランキングにおいて上位２０社に金融業が多
く占めているのに対し，TOPIX１００社においては大和証券グループ本社と野村ホールディングス
の２社のみでエネルギー資源という業種はトップ２０位以内にランキングされていなかったこと
が明らかになった。
上述のように，CEO報酬をそれぞれ企業別・業界別のトップ２０にランキングして業界および
業種を分析し，日英両国の主要産業と CEO報酬との相関が明らかとなっている。日本は製造業
が主要産業となっており，英国は金融とエネルギー資源が主要産業となっていることがこの
CEO報酬ランキングの結果にも大きく反映している。また，CEO報酬と業種の相関について，
日英両国における国内基幹産業の業界であるほど CEO報酬も高額になり，上位にランキングさ
れる傾向が明らかとなった。
８）日本の場合は CEOより高い報酬を得ている外国人役員がいる。より正確なデータ分析を行うため，ここで
は CEO報酬のみを抽出し比較の対象とする。
９）本研究の研究対象期間における TOPIX１００社の有価証券報告書および FTSE１００社のアニュアルレポート
から抽出したものに基づく。
【表１】 会社別業種別におけるCEO報酬 TOP２０位の日英比較 （通貨単位：百万円）
順位
会社名
（日本TOPIX１００企業） 業 種
総報
酬額
順位
会社名
（イギリス FTSE１００企業） 業 種
総報
酬額
１ 日産自動車 自動車・輸送機 １,０７１ １ WPP PLC 情報通信・サービ
スその他
７,７３６
２ 武田薬品工業 医薬品 ９０５ ２ Royal Dutch Shell PLC エネルギー資源 ４,３５６
３ ファナック 電気・精密 ６９０ ３ SKY 情報通信・サービ
スその他
３,０４０
４ ソニー 電気・精密 ５１３ ４ RELX Group 不動産 ２,９１２
５ トヨタ自動車 自動車・輸送機 ３５１ ５ BP PLC エネルギー資源 ２,７６０
６ キヤノン 電気・精密 ２８８ ６
Berkeley Group Holdings
（The）PLC 建設・資材 ２,２２４
７
セブン＆アイ・ホール
ディングス
小売 ２８２ ７ Prudential PLC 金融（除く銀行） ２,１３０
８ 大和ハウス工業 建設・資材 ２８０ ８ Lloyds Banking Group PLC 銀行 ２,０７８
９ 大和証券グループ本社 金融（除く銀行） ２７９ ９ Reckitt Benckiser Group PLC 素材・化学 ２,０２３
１０ アステラス製薬 医薬品 ２７５ １０ Rio Tinto PLC エネルギー資源 １,８７５
１１ 野村ホールディングス 金融（除く銀行） ２４４ １１３i Group PLC 金融（除く銀行） １,４９０
１２
ファーストリテイリン
グ
情報通信・サービス
その他
２４０ １２ Schroders PLC 金融（除く銀行） １,４６８
１３ 三菱電機 電気・精密 ２４０ １３ Burberry Group PLC 小売 １,４３０
１４ 大東建託 建設・資材 ２３７ １４ Unilever PLC 素材・化学 １,４１７
１５ ダイキン工業 電気・精密 ２３０ １５ SABMiller PLC 食品 １,２７３
１６ 大塚ホールディングス 医薬品 ２３０ １６ British Land Co PLC 金融（除く銀行） １,２１７
１７ 伊藤忠商事 商社・卸売 ２１９ １７
Sports Direct International
PLC
情報通信・サービ
スその他
１,２１７
１８
富士フイルムホール
ディングス
素材・化学 ２１０ １８ PGF 金融（除く銀行） １,１８７
１９ 三井不動産 不動産 １９５ １９
London Stock Exchange
Group PLC 金融（除く銀行） １,１４９
２０ 日本たばこ産業 食品 １９０ ２０ Compass Group PLC 情報通信・サービ
スその他
１,１３４
出所：TOPIX１００社の有価証券報告書および FTSE１００社のアニュアルレポート９）に基づき筆者が作成した。
亜細亜大学経営論集 第５３巻第１号（２０１７年９月）６
３ CEO報酬の構成要素
日英両国における CEO報酬の構成要素について本研究の調査対象期間の企業データを集計し
て分析した結果，【図１】のように日英両国においては大きな違いが示されている。以下におい
ては日英の上場大企業における CEO報酬の構成要素の相違についてみていくとともに，それぞ
れの構成要素の相違によって実際 CEO報酬にどのような影響を与えるのかについて考察してい
く。
まず，報酬の構成要素および比率という側面において，本研究の調査対象企業 FTSE１００社お
よび TOPIX１００社における CEOの平均報酬の構成要素およびそれぞれの比率について，【図１】
が示しているように，英国においては，固定報酬２７％，短期インセンティブ２３．６％，中長期イ
ンセンティブ４６．８％，その他２．６％となっている。一方，日本においては，固定報酬５２．４％，
短期インセンティブ３４．３％，中長期インセンティブ１２．８％，その他０．５％で構成されている。
要するに，CEO報酬全体における固定報酬の構成比率について FTSE１００社が２７．０％であるの
に対して，TOPIX１００社が５２．４％であった。日英両国のデータを比較すると TOPIX１００社の固
定報酬は FTSE１００社より２倍ほど高い割合を占めていることが明らかとなっている。
そして，日英両国の CEO報酬額全体における業績連動給のうち，短期インセンティブの構成
比率について，英国の FTSE１００社が２３．６％であるのに対して，日本の TOPIX１００社が３４．３％
となっている。 TOPIX１００社の構成比率が FTSE１００社より約１．３倍高かったが，この部分に関
しては日英両国の差異は比較的に小さいものであると言える。しかし，日英両国の CEO報酬額
全体における業績連動給のうち，中長期インセンティブの構成比率について，英国 FTSE１００社
が４６．８％であるのに対して，日本 TOPIX１００社がわずか１２．８％となっており，FTSE１００社の
中長期インセンティブは TOPIX１００社よりも約３．６５倍と高い割合を占めており，日英では大き
な差異が出る結果となっている。さらに，業績連動給（短期インセンティブ＋中長期インセン
ティブ）という観点から考察すると英国の FTSE１００社が７０．４％（２３．６％＋４６．８％）であるのに
対して，日本の TOPIX１００社は４７．１％（３４．３％＋１２．８％）となっており，FTSE１００社の業績連
動給は TOPIX１００社の約１．５倍の割合を占めていることが明らかとなっている。
経済産業政策局産業組織課委託調査（２０１５年）によれば，日本国内の上場企業１５８社におけ
る CEO報酬の構成比率について，【図１】（右側）が示しているように中央値４，４９０万円の CEO
報酬に対して，固定報酬の割合が８５％（８３％＋退職慰労金２％含む），短期インセンティブが
１２％，そして，中長期インセンティブが３％という結果が報告されている。本研究で行った
TOPIX１００社に対する分析においても，CEO報酬における業績連動給の構成比率が非常に低く，
固定報酬の構成比率が極めて高いとの結果を得た。これは日本企業全体における CEO報酬の現
状であると指摘できる。そして，この比較から日本の上場企業における CEO報酬の現状につい
て，以下の２点を読み取ることができると考える。
まず第一に，日本の上場企業における役員報酬の改革が活発化される以前，特に１億円以上の
役員報酬の開示が義務付けられる２０１０年３月期より前は，TOPIX１００社の CEO報酬の構成要
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固定報酬 短期インセンティブ 中長期インセンティブ その他
素は上記の経済産業政策局産業組織課委託調査（２０１５）が報告された CEO報酬の構成の状況に
非常に近い形であったと考えられる。つまり，日本の上場大企業を含め，日本上場企業における
CEO報酬の総額のうち，ほとんどが固定報酬で占められていた。しかしながら，今回本研究が
行った調査の結果が示しているように，この数年において，TOPIX１００社の CEO報酬は，上述
の分析のように主に短期インセンティブの業績連動報酬の割合を増やしながら CEO報酬の改革
が行われてきたことが確認できた。
そして第二に，これまで本研究で行ったデータ分析から，FTSE１００社の CEOの平均報酬額
は８億９，３００万円であるのに対して，TOPIX１００社の CEOの平均報酬額は２億１，２００万円であ
る。さらに，経済産業政策局産業組織課委託調査（２０１５）で示された CEOの平均報酬額６，８００
万円１１）というデータを総合的に考察すれば，業績連動給とりわけ中長期インセンティブの構成比
率が高くなるほど，CEO報酬の総額が大きくなるという傾向性が見られる。
英国では，経営者により企業の長期的な成長をもたせるインセンティブを与えるため，報酬の
構成要素のうちとりわけ中長期インセンティブが重点に置かれていることが上述の CEO報酬の
構成比率からも明らかである。一方，日本においては，２０１５年に新たに発表された日本版コー
ポレート・ガバナンス・コードで「経営陣の報酬については，中長期的な会社の業績や潜在リス
クを反映させ，健全な企業家精神の発揮に資するようなインセンティブ付けを行うべきである。
１０）英国においては，２０１４年１０月から２０１５年９月までの調査対象期間における FTSE１００社のアニュアルレ
ポートからデータを抽出し，日本においては，２０１５年４月から２０１６年３月までの調査対象期間における
TOPIX１００社の有価証券報告書からデータを抽出して作成した。なお，日本上場企業のデータ（右側）は経済
産業政策局産業組織課委託調査（２０１５）に基づいて CEO報酬に関するデータを抽出し作成したものである。
１１）２０１５年１月１３日から２月１０日の期間における日本企業１５８社の CEO報酬を対象としたものである。
【図１】 日英の上場大企業におけるCEO報酬の構成要素と比率
出所：FTSE１００社と TOPIX１００社については各社の有価証券報告書およびアニュアルレポートに基づき筆者作
成した。日本上場企業（右側）については，経済産業政策局産業組織課委託調査（２０１５）のデータ１０）に
よるものである。
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（原則４―２）」とあるように，今後，TOPIX１００社をはじめ上場大企業を中心に，日本企業は英米
など諸先進国との CEOの報酬水準の国際比較を行う中で，また企業の中長期的な成長を図るた
めの経営戦略として，CEO報酬をはじめ，CEO報酬における中長期インセンティブの構成比率
を今後はさらに高めていく傾向が強まると考えられる。
Ⅲ 日英におけるCEOの平均報酬額別の現状
１ CEOの平均報酬額別と報酬の構成
前節では，日英の上場大企業における CEO報酬の構成比率について，業績連動給とりわけ中
長期インセンティブの構成比率が大きいほど，CEO報酬が高くなることが明らかとなったが，
本節においては，さらに，CEOの平均報酬額別とその構成要素について詳しく分析していく。
具体的に，日英両国の上場大企業 FTSE１００社および TOPIX１００社について CEO報酬の総額を
高い順からそれぞれさらに上位，中位，下位という３つの区分に分け，各区分における CEO報
酬とその構成要素との相関について検証していく。
（１）日本
【図２】は，TOPIX１００社における CEOの平均報酬の総額を上位，中位，下位の３区分１２）に分
け，CEO報酬の構成比率を「固定報酬」，「短期インセンティブ」，「中長期インセンティブ」，
「その他」の４項目で分析したものである。また，【表２】は，TOPIX１００社における CEOの平
均報酬総額を【図２】と同じく上位，中位，下位の３区分に分け，CEO報酬における「固定報
酬」，「短期インセンティブ」，「中長期インセンティブ」，「その他」の４項目でそれぞれの平均金
額を算出したものである。
CEOの平均報酬額を上記の方法で分類して分析した結果，【図２】及び【表２】が示している
ように，日本の TOPIX１００社においては，まず上位の１８社の CEO報酬における４項目の構成
比率と金額は，固定報酬４３．２％（１億４，０７０万円），短期インセンティブ４１．３％（１億３，４５０万
円），中長期インセンティブ１５．０％（４，８７０万円），その他０．５％（１６０万円）となり，総報酬額
が３億２，５５０万円となる。
次に，中位の１８社の CEO報酬における４項目の構成比率と金額は，固定報酬５９．４％（９，２６０
万円），短期インセンティブ２７．８％（４，３３０万円），中長期インセンティブ１１．９％（１，８６０万円），
その他０．９％（１３０万円）となり，総報酬額が１億５，５８０万円となる。
最後に，下位の１７社は，固定報酬６９．５％（８，０７０万円），短期インセンティブ２２．９％（２，６６０
万円），中長期インセンティブ７．６％（８８０万円），その他０％となり，総報酬額が１億１，６１０万
１２）TOPIX１００社のうち，有価証券報告書において CEO報酬の情報を開示していることを条件に，さらにそ
の中で報酬の構成比率も開示している企業５３社を抽出し分析の対象とする。なお，当該５３社を上位１８社，
中位１８社，下位１７社の３区分に分けて分析を行うことにする。
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円という結果を得た。
上記のように，日本の TOPIX１００社における CEOの平均報酬額を上位，中位，下位の３区分
に分け，それぞれの構成比率と報酬総額との相関について分析を行った。その結果として，上位
の区分の企業であるほど，言い換えれば，CEO報酬が高いほど，固定報酬が占める割合が低く
なるが，逆に短期インセンティブと中長期インセンティブの構成比率が高くなるという傾向がみ
られた。その中でも，とりわけ短期インセンティブが中長期インセンティブよりも高い上昇率を
示している結果となった。
（２）英国
英国における CEOの平均報酬額別と構成要素との相関について，【図３】が示しているよう
に，前述の日本の TOPIX１００社と同様に FTSE１００社を CEOの平均報酬額で上位，中位，下位
の３区分に分け１３），それぞれの CEOの報酬総額のうち「固定報酬」「短期インセンティブ」「長
期インセンティブ」「その他」の４項目の構成比率について分析を行った。【表３】は，FTSE１００
【表２】 TOPIX１００社におけるCEOの平均報酬額別の構成と比率 （単位：百万円）
報酬総額 固定報酬
短期
インセンティブ
中長期
インセンティブ
その他 平均報酬総額
上位１８社
１４０．７
（４３．２％）
１３４．５
（４１．３％）
４８．７
（１５％）
１．６
（０．５％）
３２５．５
中位１８社
９２．６
（５９．４％）
４３．３
（２７．８％）
１８．６
（１１．９％）
１．３
（０．９％）
１５５．８
下位１７社
８０．７
（６９．５％）
２６．６
（２２．９％）
８．８
（７．６％）
０．０
（０％）
１１６．１
出所：各社の有価証券報告書のデータに基づいて筆者が作成した。
【図２】 TOPIX１００社におけるCEOの平均報酬額別の構成の特徴（%）
出所：各社の有価証券報告書のデータに基づいて筆者が作成した。
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社を CEOの平均報酬額で上位，中位，下位の３区分に分け，CEOの報酬総額を日本の TOPIX
１００社と同じく４項目においてそれぞれの平均金額を算出したものである。
上記の方法で【図３】と【表３】が示しているように CEOの平均報酬額別について分析を
行った。その結果として，英国の FTSE１００社の上位３３社においては CEOの報酬における４項
目の構成比率と金額は，固定報酬１９．３％（３億２，８８０万円），短期インセンティブ２０％（３億
３，９００万円），中長期インセンティブ５７．０％（９億６，９２０万円），その他３．７％（６，３４０万円）と
なり，報酬の総額が１７億４０万円となっている。続いて，中位の３３社は，固定報酬３４．１％（２
億３，２５０万円），短期インセンティブ２９．２％（１億９，８６０万円），中長期インセンティブ３６．２％
（２億４，６５０万円），その他０．５％（３３０万円）となり，報酬の総額が６億８，０９０万円となってい
る。最後に，下位の３３社は，固定報酬５４．０％（１億６，０９０万円），短期インセンティブ３２．０％
（９，５４０万円），中長期インセンティブ１３．０％（３，８９０万円），その他０．９％（２８０万円）となり，
総報酬額が２億９，８００万円という結果を得た。
１３）FTSE１００社のうちデータの詳細が不明な１社を除き，当該企業９９社を対象として，CEOの平均報酬額
を上位３３社，中位３３社，下位３３社の３区分に分けて分析を行う。
【表３】 FTSE１００社におけるCEOの平均報酬額別の構成と比率 （単位：百万円）
報酬総額 固定報酬
短期
インセンティブ
中長期
インセンティブ
その他 平均報酬総額
上位３３社
３２８．８
（１９．３％）
３３９．０
（１９．９％）
９６９．２
（５７％）
６３．４
（３．７％）
１，７００．４
中位３３社
２３２．５
（３４．１％）
１９８．６
（２９．２％）
２４６．５
（３６．２％）
３．３
（０．５％）
６８０．９
下位３３社
１６０．９
（５４．０％）
９５．４
（３２．０％）
３８．９
（１３．１％）
２．８
（０．９％）
２９８．０
出所：各社のアニュアルレポートのデータに基づいて筆者が作成した。
【図３】 FTSE１００社におけるCEOの平均報酬額別の構成の特徴（%）
出所：各社のアニュアルレポートのデータに基づいて筆者が作成した。
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このように，英国 FTSE１００社の CEOの平均報酬額を上位，中位，下位の３区分に分け，そ
れぞれの CEO報酬の構成要素と CEO報酬の相関について分析を行った。結果として，CEO報
酬が高いほど，固定報酬と短期インセンティブの構成比率が低くなり，中長期インセンティブの
構成比率が高くなるという傾向が示された。
２ 日英におけるCEOの平均報酬額別の特徴
これまで日英両国の CEO報酬とその構成要素との相関について分析を行ったが，以下におい
ては，CEOの平均報酬額別の現状から，日英両国の CEO報酬の特徴について考察していく。
まず，前節で分類した「FTSE１００社上位」「FTSE１００社中位」「FTSE１００社下位」「TOPIX
１００社上位」「TOPIX１００社中位」「TOPIX１００社下位」を【図４】が示しているように CEOの
平均報酬総額を高い順で左側から６つのグループ１４）に分ける。さらに，各グループにおける「固
定報酬」，「短期インセンティブ」，「中長期インセンティブ」，「業績連動給（短期＋中長期インセ
ンティブ）」の４つの構成要素がそれぞれ CEOの全体報酬に占める割合を算出する。日英両国
の上場大企業における CEO報酬の総額とその構成要素との相関について分析した結果，【図４】
の折れ線グラフが示しているように，下記のような特徴がみられる。
固定報酬
まず６つのグループにおける固定報酬の構成比率についてみてみると，グラフの中で CEOの
平均報酬総額が第１位の「FTSE１００社上位」のグループにおける固定報酬の構成比率が１９．３％
であるのに対して，第６位である「TOPIX１００社下位」は６９．５％となっている。要するに，
CEOの平均報酬額が高いほど，固定報酬が占める割合が低くなるという特徴がみられる。【図
４】が示しているように，折れ線が一直線に近い形で表れている。
短期インセンティブ
続いて，短期インセンティブについて，６つのグループの構成比率をみてみると，【図４】が示
しているように，CEOの平均報酬額が第３位の「TOPIX１００社上位」の４１．３％が頂点となり，
第１位の「FTSE１００社上位」が１９．９％，第６位の「TOPIX１００社下位」が２２．９％と折れ線が
山型となっている。
これは，FTSE１００社を単独でみた場合，CEOの平均報酬額が高いほど，報酬額の全体に占め
る短期インセンティブの割合が低くなるとの結果に対して，TOPIX１００社を単独でみた場合，
CEOの平均報酬額が高いほど，報酬額の全体に占める短期インセンティブの割合も高くなって
いるという真逆の結果を示したためである。
１４）６つのグループの順位は，①「FTSE１００社上位」②「FTSE１００社中位」③「TOPIX１００社上位」④
「FTSE１００社下位」⑤「TOPIX１００社中位」⑥「TOPIX１００社下位」である。
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さらに，中長期インセンティブについて，６つのグループの構成比率をみてみると，【図４】が
示しているように，CEOの平均報酬額が第１位の「FTSE１００社上位」の中長期インセンティブ
構成比率が５７．０％であるのに対して，第６位の「TOPIX１００社下位」はわずか７．５％となって
いる。６つグループとも，報酬額の全体に占める中長期インセンティブの割合が高いほど，CEO
の平均報酬額が高くなるという結果を示した。
ここに特筆すべき点は，最上位の２つのグループが，第３位のグループと大きな格差があると
のことである。 CEOの平均報酬総額を詳しくみてみると，第２位の「FTSE１００社中位」（CEO
の平均報酬額６億８，０９０万円）の報酬額全体に占める中長期インセンティブの割合は３６．２％で
あり，第３位の「TOPIX１００社上位」（CEOの平均報酬額３億２，５４０万円）の１５．０％と比べて
２倍以上の差が示されている。さらに第１位の「FTSE１００社上位」（平均１７億３０万円）は
５７．０％となっており，第３位のグループの結果と比べて，さらに３倍以上も差が出るという結
果が分かった。要するに，CEOの平均報酬総額が最上位の２つのグループ（「FTSE１００社上位」
と「FTSE１００社中位」）から，中長期インセンティブの構成比率が急激に高くなっている，とい
う結果が示されている。
業績連動給
最後に，業績連動給（短期＋中長期インセンティブ）をみてみると，CEOの平均報酬額が高
いほど，折れ線が一直線に近い形で比例して，報酬全体に占める業績連動給の割合が高くなって
いる。 CEOの平均報酬総額では第１位のグループである「FTSE１００社上位」の業績連動給の
構成比率が７６．９％となっているのに対して，第６位のグループである「TOPIX１００社下位」の
業績連動給の構成比率は第１位のグループに比べて半分以下の３０．５％となっており，上述の固
【図４】 CEOの平均報酬総額別と構成要素との相関
出所：筆者作成。
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定報酬における各グループの構成比率が示された結果とは，ほぼ真逆の結果となっていることが
分かる。
３ CEO報酬額別の現状からみた日英の相違点
本研究ではこれまで CEOの平均報酬総額とその構成要素の相関および日英両国の CEO報酬
の特徴について分析を行ってきた。 CEO報酬における日英両国の相違点について下記のように
まとめることができる。
まず第一に，固定報酬については日英両国とも共通の傾向がみられる。つまり，CEO報酬が
高いほど，固定報酬が全体報酬に占める割合が低くなる傾向がデータの解析により明らかとなっ
た。第二に，業績連動給（短期＋中長期インセンティブ）という視点で日英両国とも共通の傾向
が示されている。つまり，業績連動給の割合が高いほど，CEOが受け取る報酬も高くなる，と
いう傾向性があることが分かった。
しかし，短期インセンティブという報酬の構成要素においては日英両国において真逆の結果が
示された。英国においては，CEO報酬が高いほど，報酬総額における短期インセンティブの割
合が低くなるという結果が示されている一方，日本においては，CEO報酬が高いほど，報酬総
額における短期インセンティブの割合が高くなっていることが明らかとなった。また，中長期イ
ンセンティブについて，英国においては，上位の２グループが，報酬総額における中長期インセ
ンティブの構成比率が急激に高くなるのに対して，日本においては，全体として緩やかに増加す
る傾向にある結果が示された。
さらに，全体として特筆すべき点は，本節において日英両国の上場大企業 FTSE１００社および
TOPIX１００社における CEO報酬の総額を高い順からそれぞれ上位，中位，下位という３つの区
分に分け，各区分における CEO報酬とその構成要素との相関について検証し，比較分析を行っ
た結果，【図４】のグラフが示しているように，６つのグループにおける平均 CEO報酬総額の高
い順は，①「FTSE１００社上位」②「FTSE１００社中位」③「TOPIX１００社上位」④「FTSE１００
社下位」⑤「TOPIX１００社中位」⑥「TOPIX１００社下位」となっており，③「TOPIX１００社上
位」の方が，④「FTSE１００社下位」より平均 CEO報酬総額が高いという注目に値する結果を
得た。とりわけ，第３位の「TOPIX１００社上位」の方が，第４位の「FTSE１００社下位」より業
績連動給が高く，言い換えれば，日本企業の中で TOPIX１００社の一部大企業を中心に，CEO報
酬の総額およびその構成要素の実態がすでに英国に歩み寄り始めている事実を確認できた。
Ⅳ CEO報酬と企業業績の相関について
本節においては CEOの報酬総額と企業業績１５）との相関について日英両国においてどのような
１５）企業業績の指標として売上高，純利益，１株当たり配当金を取り上げる。
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特徴があるのかについて考察していく。
（１）日本
まずは本研究の調査対象企業である日本の TOPIX１００社について，①CEOが前年と同一人物
であること，②有価証券報告書で CEO個人の報酬が２年連続で記載されていることを分析の条
件１６）に加え，サンプル企業の TOPIX１００社のうち，上述の条件を満たした４３社を抽出し，CEO
報酬と企業業績の前年対比を【表４】のようにまとめた。さらに，その４３社のうち，【表５】が
示しているように，CEOの報酬総額が前年と比較して増加した企業２４社のみを抽出し，その企
業業績を９つのグループ（①「増収増益増配」②「減収増益増配」③「増収減益増配」④「減収
減益増配」⑤「増収増益配当維持」⑥「減収増益配当維持」⑦「増収減益配当維持」⑧「減収減
益配当維持」⑨「減収減益減配」）に分類して，それぞれの企業数を算出し，各グループの報酬
の構成要素および割合について分析を行った。上述の条件で分析を行った結果，下記のような傾
向性が見られる。
本研究の調査対象企業である TOPIX１００社において，CEOの報酬総額が前年より増加した企
業２４社のうち，「①増収増益増配」の企業が１０社（日本４１．７％）となり，分類した９つのグ
ループのうち最も高い割合を占めている。続いて２番目に多かったのが，「③増収減益増配」の
グループで４社（１６．７％）を占めており，３番目に多かったのが「②減収増益増配」のグループ
で３社（１２．５％）となっており，４番目は「⑧減収減益配当維持」が２社（８．３％）となってい
る。上位の４グループ以外の５つのグループは，それぞれ１社（４．２％）となっている。
言い換えれば，CEOの報酬総額が前年比で増加した２４社の内，上位の３グループである「①
増収増益増配」，「②減収増益増配」，「③増収減益増配」を合わせて１７社（７０．８％）あり，これ
に「④減収減益増配」の１社（４．２％）を加えて「増配」を実施した企業は，２４社のうち１８社
となり，CEO報酬が増額するとともに増配を実施する企業は全体の約７５％を占めていたことが
分かった。 CEOの報酬総額が前年に比べて増額した企業のうち，配当を維持した企業は，「⑤
増収増益配当維持」「⑥減収増益配当維持」「⑦増収減益配当維持」各１社で，「⑧減収減益配当
維持」の２社と合わせて，合計５社（２０．９％）あった。また，「⑨減収減益減配」は１社（４．２％）
のみであった。
上述のように対象企業に対して分析を行った結果，CEO報酬を上げるとともに，１株当り配
当金（DPS）を増加させる企業が圧倒的に多く，企業の業績が「減収」或いは「減益」，または
「減収とともに減益」の企業であっても，CEO報酬を上げながら減配に踏み切る企業は極めて少
数であり，増配を実施しないでも少なくとも前年と同水準の配当を維持する企業がほとんどであ
るという傾向が日本の上場企業においてもみられた。
１６）ここでは１億円以上の報酬を受け取った CEOが個別報酬の開示を行っている企業のみ分析の対象として
いる。開示していない企業の CEO報酬と企業業績や配当との相関は不明であるため，ここでは分析の対象
から除外している。
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【表４】 TOPIX１００社におけるCEO報酬と企業業績の相関
企 業 名
報酬額
前年比
売上高
前年比
純利益
前年比
１株当り
配当前年比
報酬額 売上高 純利益
１株当り
配当金
HOYA ７７．９％ １０３．２％ １００．４％ １００．０％ ↓ ↑ ↑ →
MS ＆ ADホールディングス １０３．８％ １０６．９％ １３３．２％ １３８．５％ ↑ ↑ ↑ ↑
アサヒグループホールディングス １０４．０％ １０４．０％ １１０．６％ １１１．１％ ↑ ↑ ↑ ↑
アステラス製薬 １２１．１％ １１０．１％ １４２．６％ １０６．７％ ↑ ↑ ↑ ↑
エーザイ １２３．７％ ９９．９％ １２６．７％ １００．０％ ↑ ↓ ↑ →
キヤノン １００．０％ １０２．０％ ８６．４％ １００．０％ → ↑ ↓ →
クボタ １０３．３％ ７８．６％ ７８．９％ １００．０％ ↑ ↓ ↓ →
ジェイエフイーホールディングス ９０．９％ ８９．１％ ２４．２％ ５０．０％ ↓ ↓ ↓ ↓
ソニー １５７．４％ ９８．７％ ２１７．３％ 本年度配当有 ↑ ↓ ↑ ↑
ソフトバンク ９９．２％ １０７．６％ ７０．９％ １０２．５％ ↓ ↑ ↓ ↑
ダイキン工業 １１２．７％ １０６．７％ １１４．５％ １２０．０％ ↑ ↑ ↑ ↑
トヨタ自動車 ９９．７％ １０４．３％ １０６．４％ １０５．０％ → ↑ ↑ ↑
パナソニック １１１．４％ ９７．９％ １０７．７％ １３８．９％ ↑ ↓ ↑ ↑
ファーストリテイリング １００．０％ １２１．６％ １４７．６％ １１６．７％ → ↑ ↑ ↑
ファナック １４２．０％ ８５．４％ ７６．９％ ７７．０％ ↑ ↓ ↓ ↓
伊藤忠商事 ８４．６％ ９０．９％ ９３．５％ １０８．７％ ↓ ↓ ↓ ↑
丸紅 ９５．３％ ９３．２％ ５９．０％ ８０．８％ ↓ ↓ ↓ ↓
京セラ ９６．６％ ９６．９％ ９４．１％ １００．０％ ↓ ↓ ↓ →
三井住友フィナンシャルグループ ９７．７％ ９８．４％ ８５．８％ １０７．１％ ↓ ↓ ↓ ↑
三井不動産 １０７．７％ ８８．１％ －２７．２％ １００．０％ ↑ ↓ ↓ →
三菱 UFJフィナンシャル・グループ １０６．５％ １０１．３％ ９２．０％ １００．０％ ↑ ↑ ↓ →
三菱重工業 ７９．０％ １０１．４％ ５７．８％ １０９．１％ ↓ ↑ ↓ ↑
三菱商事 ６３．５％ ９０．３％ －３７．３％ ７１．４％ ↓ ↓ ↓ ↓
三菱地所 １００．０％ ９０．９％ １１３．８％ １１４．３％ → ↓ ↑ ↑
三菱電機 ９２．３％ １０１．６％ ９７．４％ １００．０％ ↓ ↑ ↓ →
住友電気工業 １０３．３％ １０３．９％ ７６．０％ １１６．７％ ↑ ↑ ↓ ↑
小松製作所 ９１．８％ ９３．７％ ８９．２％ １００．０％ ↓ ↓ ↓ →
信越化学工業 ７５．３％ １０１．９％ １１５．７％ １１０．０％ ↓ ↑ ↑ ↑
積水ハウス １１３．４％ ９７．２％ ９３．４％ １０８．０％ ↑ ↓ ↓ ↑
大塚ホールディングス １４１．１％ １１８．０％ ５８．７％ １３３．３％ ↑ ↑ ↓ ↑
大東建託 １２８．８％ １０４．３％ １１９．９％ １１５．２％ ↑ ↑ ↑ ↑
大和ハウス工業 １５０．５％ １１３．６％ ８８．４％ １３３．３％ ↑ ↑ ↓ ↑
大和証券グループ本社 ９９．３％ ９９．１％ ７８．７％ ９６．７％ ↓ ↓ ↓ ↓
第一三共 １１０．９％ １０７．３％ ２５．５％ １１６．７％ ↑ ↑ ↓ ↑
東レ １０４．９％ １０４．７％ １２６．９％ １１８．２％ ↑ ↑ ↑ ↑
東京海上ホールディングス １３２．１％ １０５．８％ １０２．９％ １１５．８％ ↑ ↑ ↑ ↑
日産自動車 １０３．５％ １０７．２％ １１４．５％ １２７．３％ ↑ ↑ ↑ ↑
日本たばこ産業 １７１．２％ １１１．５％ １３３．０％ １１８．０％ ↑ ↑ ↑ ↑
日立製作所 ８３．９％ １０２．７％ ７９．２％ １００．０％ ↓ ↑ ↓ →
富士フイルムホールディングス １４２．９％ １００．０％ １０４．０％ １０８．３％ ↑ ↓ ↑ ↑
富士重工業 １１２．７％ １１２．３％ １６６．７％ ２１１．８％ ↑ ↑ ↑ ↑
武田薬品工業 １７８．５％ １０１．７％ １５６．０％ １００．０％ ↑ ↑ ↑ →
野村ホールディングス ７４．４％ ８７．０％ ５８．５％ ６８．４％ ↓ ↓ ↓ ↓
Ｎ＝４３
注）CEOが前年と同一人物であり，受取した報酬総額が２年連続１億円以上で有価証券報告書に開示されているものを抽出
して分析の対象とする。
出所：各社の有価証券報告書のデータに基づいて筆者が作成した。
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（２）英国
本研究の調査対象企業である英国の FTSE１００社については，①CEOが前年と同一人物であ
ること，②中長期インセンティブが前年比５０％～２００％以内であること１７）を条件に加え，サンプ
ル企業の FTSE１００社のうち，上述の条件を満たした４４社を抽出し，CEO報酬と企業業績の前
年対比を【表６】のようにまとめた。さらに，その４４社のうち，CEOの報酬総額が前年と比較
して増加した企業は【表７】が示しているように３２社あった。 TOPIX１００社と同様，当該３２
社の企業業績を TOPIX１００社と同じ基準で９つのグループ１８）に分類して，それぞれの企業数と
報酬の構成要素および割合を算出して分析を行った。結果は下記の通りである。
本研究の調査対象企業である FTSE１００社において，CEOの報酬総額が前年より増加した企
業３２社のうち，英国も日本と同様「①増収増益増配」の企業が１０社（３１．３％）となり，９つの
グループのうち最も高い割合を占めている。続いて２番目に多かったのが，「②減収増益増配」
が９社（２８．１％）となり，３番目に多かったのが「③増収減益増配」と「④減収減益増配」の２
つグループが並んで３社（９．４％）となった。
要するに，企業の業績にかかわらず，CEO報酬の増額ととともに増配を実施した企業は全体
の７８．２％を占めていたことが分かった。「⑤増収増益配当維持」，「⑥減収増益配当維持」は各２
社であり，「⑦増収減益配当維持」，「⑧減収減益配当維持」は各１社で，配当を維持した企業は
１７）中長期インセンティブ前年比５０％～２００％以内（実質５２％～１６４％）で尚且つ CEOが前年と同一人物で
あることを分析の条件とする。その理由は，企業によって中長期インセンティブの支払いが毎年あるのでは
なく，数年おきに支払われる企業があるためである。本研究の調査対象企業の前年対比が上記の範囲外にあ
る場合は分析の対象から除外する。
１８）TOPIX１００社と同様に，下記の①「増収増益増配」②「減収増益増配」③「増収減益増配」④「減収減益
増配」⑤「増収増益配当維持」⑥「減収増益配当維持」⑦「増収減益配当維持」⑧「減収減益配当維持」⑨
「減収減益減配」の９つグループで分類して分析を行った。
【表５】 TOPIX１００社におけるCEO報酬と企業業績の前年対比
グループ 報酬額 売上高 純利益 １株当り配当金 企業数 構成比
① 増収増益増配 ↑ ↑ ↑ ↑ １０ ４１．７％
② 減収増益増配 ↑ ↓ ↑ ↑ ３ １２．５％
③ 増収減益増配 ↑ ↑ ↓ ↑ ４ １６．７％
④ 減収減益増配 ↑ ↓ ↓ ↑ １ ４．２％
⑤ 増収増益配当維持 ↑ ↑ ↑ → １ ４．２％
⑥ 減収増益配当維持 ↑ ↓ ↑ → １ ４．２％
⑦ 増収減益配当維持 ↑ ↑ ↓ → １ ４．２％
⑧ 減収減益配当維持 ↑ ↓ ↓ → ２ ８．３％
⑨ 減収減益減配 ↑ ↓ ↓ ↓ １ ４．２％
Ｎ＝２４
出所：各社の有価証券報告書のデータに基づいて筆者が作成した。
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【表６】 FTSE１００社におけるCEO報酬と業績との相関
会 社 名
報酬額
前年比
売上高
前年比
純利益
前年比
１株当り
配当金前年比
報酬額 売上高 純利益
１株当り
配当金
Aberdeen Asset Management PLC ９１.２％ １０２.３％ １００.６％ １０８.３％ ↓ ↑ ↑ ↑
Admiral Group PLC １０１.５％ ９５.７％ ９８.２％ １００.０％ ↑ ↓ ↓ →
ARM Holdings PLC １００.７％ １１１.３％ ２４３.７％ １２４.１％ ↑ ↑ ↑ ↑
Astra Zeneca PLC １０４.９％ １０１.５％ ４８.０％ １００.０％ ↑ ↑ ↓ →
Aviva PLC ９９.４％ １００.０％ ８０.８％ １２１.０％ ↓ → ↓ ↑
Babcock International Group PLC １０９.２％ １２０.３％ １１０.３％ １１０.３％ ↑ ↑ ↑ ↑
Barratt Developments PLC １０４.７％ １１９.１％ １４７.４％ １４６.６％ ↑ ↑ ↑ ↑
British Land Co PLC １２５.３％ １２０.８％ １５８.２％ １０２.５％ ↑ ↑ ↑ ↑
Bunzl PLC １０５.２％ １０１.０％ １０１.９％ １０９.６％ ↑ ↑ ↑ ↑
Compass Group PLC １１３.８％ ９７.２％ １９９.３％ １１０.４％ ↑ ↓ ↑ ↑
DCC １２１.６％ ９６.０％ １１６.５％ １１０.０％ ↑ ↓ ↑ ↑
Diageo PLC ５３.５％ １１４.２％ １１３.１％ １０９.１％ ↓ ↑ ↑ ↑
easyJet PLC ６７.３％ １０３.５％ １２１.８％ １２１.６％ ↓ ↑ ↑ ↑
Fresnillo PLC １０９.１％ ８７.５％ ４４.９％ １６.９％ ↑ ↓ ↓ ↓
GKN PLC ７５.８％ ９７.８％ ４２.８％ １０６.３％ ↓ ↓ ↓ ↑
Glencore PLC １００.３％ ９５.０％ ４２５.０％ １００.０％ ↑ ↓ ↑ →
Hikma Pharmaceuticals PLC １０６.５％ １０９.１％ １３０.６％ １１０.０％ ↑ ↑ ↑ ↑
HSBC Holdings PLC ９４.８％ ９５.２％ ８２.６％ １０２.０％ ↓ ↓ ↓ ↑
Inter Continental Hotels Group PLC ２０８.５％ ９７.６％ １０４.８％ １１０.０％ ↑ ↓ ↑ ↑
International Consolidated Airlines Group SA １２８.５％ １０８.６％ ６８２.３％ １００.０％ ↑ ↑ ↑ →
ITV PLC ５２.７％ １０８.４％ １４３.３％ １４６.０％ ↓ ↑ ↑ ↑
Legal & General Group PLC １０３.５％ １３１.２％ １０９.５％ １２１.０％ ↑ ↑ ↑ ↑
Marks & Spencer Group PLC １３２.４％ １００.０％ ９２.７％ １０５.９％ ↑ ↑ ↓ ↑
Mondi PLC １０９.１％ ９８.９％ １２０.０％ １１６.７％ ↑ ↓ ↑ ↑
National Grid PLC １００.９％ １０２.６％ ８１.６％ １０２.０％ ↑ ↑ ↓ ↑
Next PLC １００.３％ １０６.９％ １１４.８％ １１６.３％ ↑ ↑ ↑ ↑
Old Mutual PLC ８７.４％ ７８.２％ ８６.７％ １０７.４％ ↓ ↓ ↓ ↑
Pearson PLC １０９.７％ ９６.２％ ８７.２％ １０６.３％ ↑ ↓ ↓ ↑
PGF １３２.３％ ９９.８％ １２４.５％ １１５.３％ ↑ ↓ ↑ ↑
Prudential PLC １３６.０％ １１４.８％ １６４.６％ １１４.８％ ↑ ↑ ↑ ↑
Randgold Resources Ltd １１７.１％ ９７.５％ ８３.２％ １２０.０％ ↑ ↓ ↓ ↑
Rio Tinto PLC １０３.４％ ９３.１％ ６０２.３％ １００.０％ ↑ ↓ ↑ →
Royal Mail PLC １１２.７％ ９９.７％ １３８.６％ １０５.０％ ↑ ↓ ↑ ↑
SABMiller PLC １０９.４％ ９９.２％ ９７.５％ １０７.６％ ↑ ↓ ↓ ↑
Smiths Group PLC １１２.８％ ９９.０％ １０５.５％ １０１.９％ ↑ ↓ ↑ ↑
St James’s Place PLC ９５.０％ ６６.７％ ９５.９％ １４６.０％ ↓ ↓ ↓ ↑
Standard Life PLC １３０.１％ ９８.６％ １０２.２％ １０７.８％ ↑ ↓ ↑ ↑
Taylor Wimpey PLC ８６.４％ １１７.０％ １３８.１％ ２２６.１％ ↓ ↑ ↑ ↑
TUI AG １２８.２％ １０８.０％ １４０.２％ １００.０％ ↑ ↑ ↑ →
Unilever PLC １２４.３％ ９７.３％ １０４.８％ １０６.７％ ↑ ↓ ↑ ↑
United Utilities Group PLC １２１.３％ １０１.９％ ３６.７％ １０４.６％ ↑ ↑ ↓ ↑
Whitbread PLC ６７.２％ １１３.７％ １１３.２％ １１９.４％ ↓ ↑ ↑ ↑
Wolseley PLC ７４.５％ １０８.６％ ４２.３％ ４７.０％ ↓ ↑ ↓ ↓
WPP PLC １４４.０％ １０４.６％ １１３.８％ １１１.７％ ↑ ↑ ↑ ↑
Ｎ＝４４
注）企業によって毎年ではなく数年おきに中長期インセンティブが支払われる場合があるため，ここでは調査対象企業の中
長期インセンティブを５０％～２００％以内であることに加え，CEOが前年と同一人物であることが分析の条件とする。
出所：各社のアニュアルレポートのデータに基づいて筆者が作成した。
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合計６社であり１８．７５％を占めていた。また，「⑨減収減益減配」の企業は１社（３．１％）のみで
あった。 FTSE１００社では，CEO報酬を増額するとともに増配を実施するのが通例であり，「減
収」あるいは「減益」，または「減収とともに減益」の企業でも増配を実施しなくても，配当を
前年と同水準に維持するという傾向が強い。減収減益の企業が減配を実施したにもかかわらず，
CEO報酬が前年比で増額した企業は１社のみであった。
上述の分析結果から日英における CEO報酬と企業業績および株主への配当の相関について下
記のような特徴がみられる。日英両国とも企業の業績にかかわらず，CEO報酬が前年に比べて
増額した企業のうち，株主への増配も同時に実施した企業が全体の８割近くを占めていることが
明らかになった。一方，日英両国とも，「減収減益減配」にもかかわらず，CEO報酬が増加した
企業があり，CEO報酬の正当性について株主から疑問の声が挙げられており株主への説明が求
められている。
Ⅴ 今後日本企業における役員報酬の動向
１ 現在日英における役員報酬の格差と日本企業の変化
これまでの約２０年間における英国の上場大企業の CEO報酬の変化について，MM&K /
Manifest Pay and Performance Survey（２０１４）によれば，１９９８年の時点で FTSE１００社における
CEOの平均報酬額が約１，０００千ポンドであったが，本研究の研究対象期間である FTSE１００社１９）
と比較すると，CEOの平均報酬額２０）は約８億９，３００万円（４，９６２千ポンド）と増加している。要
するに，英国の上場大企業において，２０年も経過していないうちに CEO報酬が約５倍へと増加
した。英国の上場大企業における CEO報酬が大幅に上昇していたことが明らかである。
１９）２０１４年１０月から２０１５年９月の期間を調査対象期間としている。
２０）FTSE１００社のうち，１社がデータの詳細が不明であるため，ここでは１００社のうちの９９社から算出した
CEOの平均報酬額を示している。
【表７】 FTSE１００社におけるCEO報酬と企業業績の前年対比
グループ 報酬額 売上高 純利益 １株当たり配当金 企業数 構成比
① 増収増益増配 ↑ ↑ ↑ ↑ １０ ３１．３％
② 減収増益増配 ↑ ↓ ↑ ↑ ９ ２８．１％
③ 増収減益増配 ↑ ↑ ↓ ↑ ３ ９．４％
④ 減収減益増配 ↑ ↓ ↓ ↑ ３ ９．４％
⑤ 増収増益配当維持 ↑ ↑ ↑ → ２ ６．３％
⑥ 減収増益配当維持 ↑ ↓ ↑ → ２ ６．３％
⑦ 増収減益配当維持 ↑ ↑ ↓ → １ ３．１％
⑧ 減収減益配当維持 ↑ ↓ ↓ → １ ３．１％
⑨ 減収減益減配 ↑ ↓ ↓ ↓ １ ３．１％
Ｎ＝３２
出所：各社のアニュアルレポートのデータに基づいて筆者が作成した。
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また，本研究の研究対象企業である英国 FTSE１００社の CEOの平均報酬額２１）は，日本上場企
業の２０１０年３月期で初めて開示された１億円以上の役員報酬の中で，当時報酬総額のトップに
ランキングされた日産自動車のカルロス・ゴーン社長の８億９，１００万円の報酬額とほぼ同じであ
る。こうしたデータの比較から，現在の英国の FTSE１００社における CEO報酬の平均報酬額が
日本の上場企業のそれと比較して非常に高額であることが明らかである。一方，これまでのデー
タによる分析で明らかとなったように，日本の上場企業において企業役員が受ける報酬は，英国
と比較して低いとされているが，２０１０年３月決算期以降，１億円以上の役員報酬を受けている企
業役員の個別情報開示を整理してみると，その人数および企業数は【図５】が示しているように
両方とも右肩上がりの傾向が示されている。具体的に，役員数においては２０１０年度の２８９人か
ら２０１６年度の４１４人へと増加し，企業社数においても２０１０年度の１６６社から２０１６年度の２１１
社へと増加した。要するに，日本においては２０１０年以降，１億円以上の報酬を受けている役員
数および企業社数は両方とも大幅に続伸してきていることが分かった。
２ 日英両国の役員報酬と国民平均年収との比較
FTSE１００社における CEOの平均報酬額と英国国民の平均年収を２００８年から２０１５年までの
期間の推移を分析すれば，【図６】が示しているように，英国の国民平均年収は，一貫して上昇
してきており，２０１５年と２０１０年を比較すると約６％上昇したことになる。 CEOの平均報酬額
は，２００８年から２０１１年にかけて上昇トレンドであったが，ロンドンオリンピック後の景気低迷
の影響で一旦下降し，２０１４年には再び急上昇した。２０１０年と２０１５年の CEO報酬額を比較する
と約１７％上昇したことになり，国民平均年収の上昇幅である６％を大きく上回り，経営者と従
業員間の格差が広がっていると言える。
２１）CEOの平均報酬額は約８億９，３００万円である。
【図５】 日本上場企業における１億円以上の役員報酬
出所：東京商工リサーチの各年の統計データに基づき筆者が作成した。
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日本においては，【図７】が示しているように，国民平均年収は２０００年から２００９年にかけて
一貫して下降しており，それ以降はほぼ横ばいの状況であった。一方，２０１０年３月決算期以降
開示された１億円以上の報酬を受け取った役員の１人当りの平均報酬額２４）は一貫して上昇してお
り，２０１３年と２０１４年にはさらに急上昇していることが分かった。言い換えれば，２０１０年から
２０１４年までの役員報酬は約６１％の上昇があったのに対して，日本の国民平均年収は近年横ばい
の状態が続いていた。このことから，２０１０年の役員報酬の情報開示が始まって以降，日本にお
２２）２０１０年の CEO報酬額と英国国民平均賃金を１００％として上昇率の推移を作成した。以下を参照のこと。
http://stats.oecd.org/Index.aspx?DatasetCode=AV_AN_WAGE#, http://blog.manifest.co.uk/?s=ftse+役員+
pay（２０１５年１０月２７日アクセス）
https://www.uea.ac.uk/documents/953219/7433356/Jane+N++NEP+Essays.pdf/0a4e3a4d-efd1-4c42-9c86-e05
f31a861bc（２０１５年１２月１２日アクセス）
２３）２０１０年の役員平均報酬額と日本国民平均賃金を１００%として上昇率の推移を作成した。
２４）『役員四季報』２０１１年から２０１６年のデータから抽出し分析したものである。
【図６】 英国上場大企業のCEO平均報酬額と英国国民の平均賃金の上昇率の比較
出所：筆者作成２２）
【図７】 日本上場大企業の役員平均報酬額と日本国民の平均賃金の上昇率の比較
注）２００９年度のデータに関しては２０１０年３月決算期の企業のみを集計した。
出所：本研究の調査対象企業の有価証券報告書，『役員四季報』２０１１年版から２０１６年版，東洋経済オンライ
ン２０１５と２０１６の資料に基づいて作成した２３）。
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いても経営者と従業員間の格差が急激に広がっていることが明らかとなっている。
本研究の調査対象である TOPIX１００社を考察すれば，２０１５年に CEO報酬が１億円以上の
CEO報酬を有する企業は６５社があり，２０１４年の前年に比べて約１３２％の上昇があった。日本
上場企業においては役員報酬が開示されてから，CEOをはじめ役員全体の報酬額が大幅に増加
し続けてきたことが明らかとなった。その理由は，景気変動の影響もあると考えられるが，上場
企業においては１億円以上の役員報酬が開示されたことにより，同じ業界内の役員報酬のベンチ
マークができ，同一業界で比較的に報酬が低かった企業の役員報酬が上昇したことや日本よりも
役員の報酬が高い欧米諸国の人材を日本に引き寄せる上場企業が増えてきていることが，役員報
酬の平均額を押し上げ続けてきたと思われる。
３ 今後の日英におけるCEO報酬の格差
上述のように，現時点における英国の FTSE１００社における CEO報酬の平均報酬額が日本の
上場企業のそれと比較して非常に高額であることが明らかとなった。しかし，日英における
CEOの報酬額の上昇率で比較すると，既述のように２０１０年から２０１５年にかけて英国の CEO報
酬は１７％の上昇があったのに対して，日本は６１％と急上昇してきた。そのため，日本は英国と
の差を急速に縮めていると言える。日本では，２０２０年の東京オリンピックを控えており，しば
らくは景気が上昇する可能性が高く，英国ではブリクジットの影響で景気が低迷しポンド安が続
くとすれば，TOPIX１００社と FTSE１００社の CEO報酬額の差はさらに縮まっていく可能性があ
ると考える。
MM&K /Manifest Pay and Performance Survey（２０１４）によれば，過去１５年間における
FTSE１００社の CEO報酬の構成の推移をみると，中長期インセンティブに相当する報酬は１９９８
年には僅かであった構成比率が急激に増加し，固定報酬に相当する報酬額は緩やかに増えてきた
ことが明らかにされている。つまり英国においては，業績連動型報酬が急速に増大したことが英
国の CEO報酬を高額化させてきた要因の一つであると言える。
日本の上場大企業の CEO報酬の構成は，英国の２０００年頃と近い状況となっており，今後は
とりわけグローバルの報酬コンサルタント会社から助言を受けている上場大企業や外国人投資家
の割合の高い企業を中心に，CEO報酬全体における中長期インセンティブの割合が英国のよう
に増大していくと予想される。その際，本研究で行った分析が示しているように，業績連動型の
中長期インセンティブの報酬額が増えながら固定報酬の額も緩やかに増加していくことになるた
め，今後日本の上場大企業における CEO報酬はさらに高額化することが予想できる。
４ 株主の反応と企業の説明責任
英国においては高額で魅力的な CEO報酬は，企業にとって経営者のモチベーションを上げ，
優秀な人材獲得に大きく寄与してきたと思われるが，一方で，青天井で高額化する CEO報酬に
対して英国国内においても報道機関でこれらに対する批判的な記事が目立ち，２０１６年に就任し
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た英国のメイ首相からも高額すぎる CEO報酬に対して懸念を示し，それに対する対応策を検討
してきている。また，物言う株主を中心に株主からは反対の声が高まっている。例えばバーバ
リーの株主総会で CEO報酬が高額すぎると指摘され，株主からの反対票が集まり，また，石油
メジャーの BP社においては過去最大の最終赤字を出しながら，CEO報酬は前年よりも２０％高
いことに対して株主総会で反対票が集まっていたことが代表の事例である。このように英国で
は，近年 CEO報酬に対して大きな批判があることが分かる。しかしながら，こうした多くの批
判は報酬額の高さに対するものだけではなく，CEOにとって有利な報酬決定方針がとられてい
ることや企業の業績と無関係に CEOに対して高い報酬が支払われていることが問題視されてい
るのである。
日本においては，英国のように CEO報酬をめぐり社会的な議論を巻き起こすようなことはほ
とんどみられなかった２５）。しかしながら，日本におけるコーポレート・ガバナンスの改革は，経
営者がより積極果敢に経営していくために，業績連動型の報酬体系が推奨されているため，既述
のように，１億円以上の役員報酬が開示されてから，日本の上場企業でも報酬の高額化の傾向が
みられ，今後も業績連動型の報酬体系導入等を背景に日本の上場大企業を中心に役員報酬の高額
化傾向はこれまでの英国と同じような系譜を辿り，将来的に日本においても世論から強い批判の
的となり，株主総会においては高額な役員報酬に対する反対意見が頻繁に出てくる可能性がある
と考えられる。日本の企業は役員に対して支払われる報酬について「なぜその額なのか」を，株
主をはじめ社会に対して今後一層の説明責任が求められると考える。
また，英国では CEOをはじめ非執行役員の報酬の詳細まで株主に情報開示をしている。日本
では，役員報酬が１億円以下の場合は上場企業でも開示する義務はなく２６），企業経営の透明性，
公正性を図るコーポレート・ガバナンスの面において問題視されている。つまり，日本は英国と
比べても役員報酬に関する透明性が低いという課題が残っている。企業は経営者に対してどれぐ
らいの報酬をどのような方針やプロセスで支払うべきか（久保，２０１０，pp．１２７―１２９），今後，日
本の上場企業に対して，日本国内外の投資家からも情報の開示を一層強く求めていくと考える。
おわりに
本研究では，英国および日本の代表的な株式市場の指標である FTSE１００および TOPIX１００に
含まれる上場企業を合わせて２００社の CEO報酬について分析してきた。
これまでのデータによる分析で明らかとなったように，日本の CEO報酬における固定報酬の
２５）役員報酬に対する日本の世論について久保（２０１０）p.１２７を参照のこと。
２６）現状としては多くの日本の上場企業は，取締役会全体に支払った役員報酬の総額および役員賞与の総額の
みを公開している。しかし，１億円以下の報酬を受取している役員の個別報酬額およびその詳細ならびに決
定プロセスについてはほとんどの企業は情報を開示していないのが実情であり，日本企業の課題であると言
える。
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部分は英国と比較すると大きな差はみられないが，長期インセンティブを中心とする業績連動報
酬の部分に大差が付けられていることが分かった。また固定報酬が中心である日本の CEO報酬
の構造は２０１０年以降の１億円以上の報酬開示が義務付けられてから，上場大企業を中心に固定
報酬中心から短期インセンティブ中心の構造へとシフトし続けているとの変化がみられる点も本
研究の分析によって明らかとされた。
日本の経営者が受け取る報酬額のうち，固定報酬が占める割合が高いため，株価を最大化する
ようなインセンティブをほとんど持っていない。言い換えれば，株価を上昇させた場合でも，下
落させた場合でも経営者の収入はほとんど変わらないということを意味している。しかし本研究
によって明らかにした一つの発見は，業績と経営者報酬との相関について，上場大企業を中心
に，年々と大きくなってきているという点である。
既述のように英国では業績連動型の報酬体系を強化してきたことが CEO報酬の高額化をもた
らした主な要因となっていると言える。日本企業における CEO報酬も高額化の傾向にあること
がデータの分析によって明らかとなったが，国民平均所得が伸び続けてきた英国でさえ CEOと
の格差拡大に批判が集まっている。日本は１９９７年をピークに国民平均所得が下がり続け２００８年
のリーマンショックで急激に国民平均所得が下がり，現在も２００８年以前の水準に戻っておらず，
横ばいの状況である。
国際的に優秀な経営者人材を引き付け，国内の経営者人材の流出を防ぐ，経営者にインセン
ティブを与えることもできると考えるが，英国のように高額すぎる CEO報酬は，青天井でさら
に格差拡大を招く懸念がある。現在の急激な役員報酬の伸びの要因としては，大企業を中心とし
た業績連動報酬の割合の増加および外部からの経営者人材の獲得や国際社会と同水準の報酬を得
ている外国人役員の増加などが挙げられる。今後の日本企業においては CEO報酬をはじめ役員
報酬がさらに高額化になっていく要因は多くみられる。
英国の FTSE１００社では，すべての企業において CEOの報酬額がトップとなっているのに対
して，日本の TOPIX１００社では，CEOの報酬がほかの外国から招いた役員の報酬額より低い
ケースがあることも決して珍しいことではない。また，海外の現地社長の方が日本の本社トップ
より報酬額が高くなってしまうという事例も増加の傾向にある。その理由の一つは経営のグロー
バル化が急速に展開している中，日本の報酬基準では優秀な外国人材を採用できないという問題
の表れであると考える。このように，日本企業だけがガラパゴス化にならないためにも CEO報
酬のあり方を英国はじめとする諸先進国を参考にしながらグローバルの流れに合わせて慎重に検
討していく必要があると考える。
英国の CEO報酬の構成要素のうち，業績連動型報酬の増加は「企業の業績向上」と「報酬の
高額化」というプラスとマイナスの両面で議論があり，本研究で明らかとなった日英両国におけ
る上場大企業の CEO報酬の現状と特徴は，業績連動型報酬を強化する動きのある日本企業に
とって，これらの英国の CEO報酬の経緯と課題から有意義な示唆が得られると考える。
亜細亜大学経営論集 第５３巻第１号（２０１７年９月）２４
参考文献
神田秀樹，武井一浩，内ヶ崎茂編著『日本経済復活の処方箋：役員報酬改革論』商事法務，２０１３年。
久保克行『コーポレート・ガバナンス：経営者の交代と報酬はどうあるべきか』日本経済新聞出版社，
２０１０年。
経済産業政策局産業組織課委託調査『日本と海外の役員報酬の実態及び制度等に関する調査報告書』
経済産業省，２０１５年３月。
呉淑儀『アジアの企業統治改革』創成社，２０１０年。
関孝哉「イギリスの企業統治構造」佐久間信夫編著『企業統治構造の国際比較』ミネルヴァ書房，
２００３年。
タワーズワトソン編『攻めのガバナンス：経営者報酬・指名の戦略的改革』東洋経済新報社，２０１５年。
出見世信之「イギリスのコーポレート・ガバナンス」佐久間信夫編著『コーポレート・ガバナンスの
国際比較』税務経理協会，２００７年。
中村瑞穂編著『企業倫理と企業統治：国際比較』文眞堂，２００３年。
日本コーポレート・ガバナンス・フォーラム編『コーポレート・ガバナンス：英国の企業改革』商事
法務研究会，２００１年。
沼知聡子「業績連動型報酬の行方：懸念を呼ぶ英国役員報酬の高額化」大和総研ロンドンリサーチセ
ンター，２０１５年９月１７日。
村田和彦『労資共同決定の経営学（増補版）』千倉書房，１９８６年５月３０日。
矢口義教「イギリス企業：BPコーポレートガバナンスを中心に」高橋俊夫編著『コポレーと・ガバナ
ンスの国際比較』中央経済社，２００９年。
八田進二，橋本尚訳『英国のコーポレート・ガバナンス』白桃書房，２０００年。
『役員四季報２０１１年版』東洋経済新報社，２０１０年，pp．１７８６―１７９３。
『役員四季報２０１２年版』東洋経済新報社，２０１１年，pp．１７４０―１７４２。
『役員四季報２０１３年版』東洋経済新報社，２０１２年，pp．１７０７―１７０９。
『役員四季報２０１４年版』東洋経済新報社，２０１３年，pp．１７４０―１７４２。
『役員四季報２０１５年版』東洋経済新報社，２０１４年，pp．１７１０―１７１１。
『役員四季報２０１６年版』東洋経済新報社，２０１５年，pp．１７４４―１７４５。
『役員四季報２０１７年版』東洋経済新報社，２０１６年，pp．１７５８―１７６１。
『有価証券報告書』（TOPIX１００各社），２０１５年―２０１６年。
吉森賢『経営システムⅡ経営者機能』財団法人放送大学教育振興会，２００５年。
吉森賢『日米欧の企業経営：企業統治と経営者』財団法人放送大学教育振興会，２００１年３月２０日。
Bertrand, M.,S.Mullainathan（1999）“Are CEOs Rewarded for Luck? The Ones without Principals are”
Quarterly Journal of Economics , 116, 901-932.
FTSE 100（UK）“Annual Report”, 2015―2016.
United States House of Representatives Committee on Oversight and Government Reform Majority
Staff.
Waxman, H.（2007）“Executive Pay: Conflicts of Interest Among Compensation Consultants”
『役員四季報』編集部「年収１億円超の上場企業役員４４３人リスト」東洋経済オンライン。 http : //
toyokeizai.net/articles/-/63485（２０１５年４月２０日アクセス）。
『役員四季報』編集部「年収１億円超｣ の上場企業役員５０３人リスト」東洋経済オンライン。 http://
toyokeizai.net/articles/-/124089（２０１６年７月１日アクセス）。
MM&K “Pay and Performance Survey”, 2014.
http : //www.mm-k.com/content/documents/PayPerfomanceSurvey.pdf（２０１６年５月９日アクセス）
日英上場企業におけるCEO報酬の現状と日本の今後の動向 ２５
